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financeiros  e  os  diferentes  métodos  que  se  poden  utilizar  na  práctica  para  a 
estimación  da  curva.  Así  mesmo,  tamén  se  revisan  as  diferentes  teorías  que 
explican a forma da estrutura temporal dos tipos de xuro. 
A comprensión da  temática desta unidade didáctica non é difícil pero  require do 
manexo  do  cálculo  financeiro  desenvolvido  a  unidade  2.  Ao  longo  da  unidade 















 Utilizarase preferentemente a  linguaxe gráfica, máis  intuitivo e máis  fácil de 
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ESTRUTURA TEMPORAL DOS TIPOS DE XURO 
A  estrutura  temporal  dos  tipos  de  xuro  (ETTI)  ou  curva  de  rendementos  (yield 








A  construción  destas  curvas  baséase  en  información  directa  ou  indirecta  das 
cotizacións de mercado. 
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Utilizaremos  a  convención  de  tomar  como  unidade  de  tempo  estándar  para 
denominar os tipos de xuro o ano. Así, aínda que os tipos que obtemos dos factores 
de  desconto  son  únicos  e  teñen  un  período  de  tempo  asociado,  cando  os 







1 1 1P(0,t) 1
1 t t P(0,t)




‐ s0,t 0i  tipo (simple) anual para el período 0‐t. 
‐A curva  s0,tti  é crecente, aínda que os tipos (anuais) non teñen por que selo. 
Exemplo: 
t = anos desconto tipos Simples
1 0,985 1,52 1,52
2 0,97 3,09 1,55
3 0,964 3,73 1,24
4 0,959 4,28 1,07
5 0,938 6,61 1,32



















































‐ 0,t 0i  Tipo (composto) anual para o período 0‐t. 
‐A curva   t0,t1 i  é crecente, aínda que os tipos non teñen por que selo. 
‐ 0,t 0,t t si i  
Exemplo: 
t = anos desconto tipos Simples Compostos
1 0,985 1,52 1,52 1,52
2 0,97 3,09 1,55 1,53
3 0,964 3,73 1,24 1,23
4 0,959 4,28 1,07 1,05
5 0,938 6,61 1,32 1,29






































 0,tt 0,t 1P(0,t) e Ln P(0,t)t
   r r  
‐ 0,t 0r  tipo (continuo) anual para o período 0‐t. 
‐O  tipo  continuo  anual  obtense  como  unha  media  dos  tipos  de  frecuencias 
inferiores. Ex. Tipo anual a 2 anos: 
Unidade
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UNIDADE DIDÁCTICA III. Estrutura temporal dos tipos de xuro ‐ 11 
0,1 1,2 0 ,22 0,1 1,21
0,2P(0,2) e e e 2
    r r r r rr  
‐A curva  0,ttr  é crecente, aínda que os tipos non teñen por que selo. 
‐ 0,t 0,t 0,t t  sr i i  
Exemplo: 
t = anos desconto tipos Simples Compostos Continuos
1 0,985 1,52 1,52 1,52 1,51
2 0,97 3,09 1,55 1,53 1,52
3 0,964 3,73 1,24 1,23 1,22
4 0,959 4,28 1,07 1,05 1,05
5 0,938 6,61 1,32 1,29 1,28
























T t (0, t,T)fd fd fd 
 
‐ (0, t,T)fd   factor  de  desconto  implícito  para  o  período  *t‐*T  fixado 
implicitamente no instante 0. 
‐ F(0,t,T)   tipo  de  xuro  forward  para  o  período  t‐T  fixado  implicitamente  no 
instante 0. 
Unidade
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Exemplo: 
t = anos desconto tipos Simples Compostos ContinuoPlazo forward Simple Simple‐composto Composto Continuo
1 0,985 1,52 1,52 1,52 1,51 (0,1,2) 1,546 1,546 1,535 1,523
2 0,97 3,09 1,55 1,53 1,52 (0,1,3) 1,245 1,245 1,230 1,222
3 0,964 3,73 1,24 1,23 1,22 (0,1,4) 1,069 1,069 1,052 1,047
4 0,959 4,28 1,07 1,05 1,05 (0,1,5) 1,322 1,322 1,288 1,280
5 0,938 6,61 1,32 1,29 1,28 (0,1,6) 1,509 1,509 1,455 1,444












































Bono 1 102,90 5% 100 1
Bono 2 103,67 6% 100 3
Bono 3 115,92 3% 100 4







102,90 105 0 0 0
103,67 3 3 103 0
115,92 6 6 6 106
108,28 4 4 4 104
    
    
         





















conxunto de bonos amplo que  sexan  linealmente  independentes e que  teñan as 
mesmas datas de cupón. 
2. Boostrapping 
É  un  procedemento  que  permite  estimar  recursivamente  a  curva  cupón  cero  a 
partir  do  prezo  de  mercado  dos  bonos  que  se  negocian.  Este  procedemento 










1/12 0 0 100 99,8
1/4 0 0 100 99,4
1/2 0 0 100 98,7
1 3% 0 100 100,22
1,5 5% Semianual 100 106,00
2 4% Semianual 100 104,80
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UNIDADE DIDÁCTICA III. Estrutura temporal dos tipos de xuro ‐ 15 
1/12 0,998fd    0,25 0,994fd    0,5 0,987fd    1 0,973fd  
Ao valorar o bono a ano e medio temos que: 
0,5 1 1,5 1,5106 5 5 105 0,916    fd fd fd fd  
Ao valorar o bono a 2 anos temos que: 
0,5 1 1,5 2 2104,80 4 4 4 104 0,897     fd fd fd fd fd  
Ao valorar o bono a 3 anos temos que: 












1/12 0,998 2,40 2,43 2,40
1/4 0,994 2,41 2,44 2,41
1/2 0,987 2,63 2,65 2,62
1 0,973 2,77 2,77 2,74
1,5 0,959 6,10 6,01 5,84
2 0,934 5,74 5,58 5,43
3 0,914 4,64 4,44 4,35
 
O  problema  que  atopamos  e  que  na  práctica  é  difícil  atopar  vencementos  que 





 Lineal: consideremos os prazos  a b c   
O tipo de xuro en b:  0,a 0,c0,b
(c b) (b a)
c a






   c b b ac a c ab a c
 
 fd fd fd  
O  fd en b é unha media  xeométrica dos  fd en  c e a  se b está no punto 
medio. 
 Cúbica: consideremos os prazos  a b c d    
Tipos de xuro en   e a, d :  3 20,e e e e   i      
Onde os parámetros da ecuación se obteñen de resolver: 
Unidade














   
   
   





   
   
   





Consisten  en  axustar  os  datos  de  prezos  cotizados  para  os  bonos  a  unha  forma 





t (t; )fd f   
0,t (t; )i g   
As  funcións  f  e  g  poden  ser,  por  exemplo,  un  polinomio  exponencial.  Por  non 
arbitraxe, temos que: 
j j j
t s sP F (t; ) F exp( (t; ))   
s s
f t g   
Podemos escribir o prezo cotizado como o prezo teórico máis un erro: 
j j
t t jP P   , 
con:  j( ) 0E  ,  2j j( ) Var    ,  j k( , ) 0 j k Cov   . 
Así, estimamos os factores de desconto a partir de: 
 2j jt t
1




















0 0 0 0 0
2 3
t 1 1 1 1 1
2 3
2 2 2 2 2
(t) t t t si t 0,5
(t) t t t si t 5,10
(t) t t t si t 10,15
     
     
     
fd a b c d
fd fd a b c d
fd a b c d
 
onde:   0 0 0 0 1 1 1 1 2 2 2 2, , , , , , , , , , , ' a b c d a b c d a b c d . O número de parámetros 
pódese reducir tendo en conta restricións de suavidade da función. 
4.1 Nelson‐Siegel 
Non busca  axustar  a  curva  senón explicar  a mesma. Esta proposta desenvólvese 





t t t(0, t) exp exp                   f       








 r f dt , teremos que: 
1 1
0,t 0 1 2
1
1 1
t t1 exp 1 exp
texpt t
                                
   
r





‐ 1  é o  límite de cando  0,t 0r   t vai a cero: spread entre tipos a  longo e curto 
prazo 
‐ 2  é un parámetro de curvatura 
‐ 1  é un parámetro de escala que mide a  taxa á cal os compoñentes de curto e 
medio prazo converxen a cero 
Exemplo: 
0 6% ,  1 2%  ,  2 2% ,  1 3 anos  
Unidade


































































0 6% 1 2% 
2 2% 1 3
 
A  estimación  da  curva  realízase  para  un  conxunto  de  bonos  que  cotizan  no 
mercado no momento  t, os parámetros do modelo obtéñense minimizando,  con 
respecto aos parámetros de xuro, a diferenza ao cadrado entre o prezo de mercado 






















O  estudo  da  forma  da  ETTI  ou  curva  cupón  cero  deu  lugar  a  diferentes  teorías 
explicativas  relacionadas  coas  preferencias  dos  investidores  con  respecto  aos 






    20,2 0,11 1 1 F(0,1,2)   i i  
co cal: 
 













As  ganancias esperadas dun  investimento  “recursiva” ou  con  reinvestimento  ten 
que  ser  igual  ás  dun  investimento  a  prazo  para  non  existan  oportunidades  de 
arbitraxe. 
Evidentemente, non se está considerando o risco de reinvestimento derivado dun 
cambio  futuro  nos  tipos  de  xuro  do  período  1  a  2,  por  iso  esta  teoría  require 
neutralidade ao risco dos investidores. 
Exemplo: 
Consideremos tipos a 1 e 2 anos:  0,1 5,5%i ,  0,2 6%i , teremos que: 
    2 0 1,21 0,06 1 0,055 1 F(0,1,2) F(0,1,2) E ( ) 6,50%      i  
Que ocorrería sen o tipo esperado dos investidores fose do 7%? 
A  curva  incrementa  o  seu  pendente:  compran  bonos  a  un  ano  e  reinvisten  ao 
segundo, polo que o prezo dos bonos a un ano aumentan e os tipos caen, mentres 
que o prezo dos bonos a 2 anos redúcense e os tipos aumentan. 




















    fd fd fd
 
Desde  o  punto  de  vista  financeiro,  as  dúas  estratexias  son  idénticas.  Porén,  a 
rendibilidade (eseprada) é diferente posto que: 
 0 12 0 12
1 1E
E





Polo  tanto, se consideramos unha estratexia de  investimento cun  reinvestimento 
recursivo  en  sucesivos  momentos  até  un  prazo  determinado,  esta  estratexia  é 
preferida a unha estratexia de investimento para ese mesmo prazo non realizando 
reinvestimentos: 
    20,1 1,2 0,21 1  é máis preferida a 1  i i i  
Polo tanto: 
 1,2F(0,1,2) E PL i  
Isto  implica  que  os  tipos  forward  con  esta  teoría  serán  maiores  que  os  que 




estes  non  son  neutrais  ao  risco  deben  de  ter  en  conta o  risco  asociado  ás  súas 
predicións. Ademais os posibles  erros de predición  teñen  efectos moi diferentes 
sobre o prezo dos bonos dependendo do prazo do bono. 
Exemplo: temos 2 bonos: bono cupón a 1 ano e bono con cupón a 2 anos. Ambos 
teñen un  valor nominal de 100€,  1 20 0P P 100  , e o  tipo de  xuro é do 6%. Que 
ocorre se o tipo de xuro sobe ao 8%? 
1 2 2 1
0 0 0 0P 98,15   P 96,43 P P       
Se os investidores son adversos ao risco esixirán unha prima pola maior volatilidade 
do prezo do bono: 
 1,2F(0,1,2) E PR i  
Unidade






















(a) Obter a estrutura  temporal dos  tipos de xuro utilizando diferentes  formas de 
capitalización. 
(b)  Calcular  o  factor  de  desconto  a  8 meses  e  a  2  anos  e  7 meses  utilizando  a 
interpolación lineal. 
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